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論文内容の要旨
　本論文は，1994年から2009年の間に中国が採用した金融政策が，中国の経済成長と物価
変動に果たした役割について分析したものである。まず，本論文では「IS － LMモデル」
を用いて金融政策が経済成長にいかなる役割を果たしているかについて分析し，次に金融
政策が物価変動に与える効果について，「貨幣数量説」や「多変量自己回帰モデル」（以下
「VAR（Vector Autoregression）モデル」と呼ぶ）などを用いて検討している。
　本論文は５章よりなる。まず，第１章「金融政策理論の変遷」は，分析期間中に中国
で導入された金融政策の理論的根拠や背景を紹介するために書かれた予備的な章である。
1978年以降，中国の著しい高度経済成長は経済学界の注目の的となり，その要因究明につ
いては既に多くの先行研究が存在する。その殆どの研究において，社会主義国家としての
国家資本主義の役割が強調されつつ，近代経済学理論に基づくマクロ経済政策の役割をも
大きくクローズアップされている。なかんずく，ケインジアンの財政・金融政策の役割に
関する論争は一層過熱しているといえる。
　このような背景を勘案しながら，第１章では経済学の生誕以降，現在にいたるまで金融
政策理論の中心的な内容を古典派経済学，ケインズ経済学，マネタリスト経済学の順に
紹介している。さらに，1980年代以降に現れた「実物的景気循環論（Real Business Cycle 
Theory）」とニューケインジアンとの間で，未だに続いている金融理論をめぐる争点が詳
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細に述べられている。また，この時期には新しい経済理論の構築だけではなく，計量経済
モデルの改良や開発も盛んに行われており，それを象徴するモデルの一つが本論文で使用
されている「VARモデル」である。
　第２章「金融政策と金融政策の役割」は，次の第３章とともに本論文の中心的な章であ
る。この章で著者は，まず中国のマクロ経済指標を丹念に検討することによって中国の改
革・開放政策の成果を簡単明瞭に示している。引き続き本論文の理論的支柱となる「IS ‒
LMモデル」を用いて金融政策の効果とその役割が検討されている。分析の結果，中国の
貨幣乗数は1.15であることや金融緩和政策が各需要項目に与える影響は様々であり，その
有効性は限定的であるという注目すべき結論が述べられている。つまり，中国で金融緩和
政策が発動された結果，非国有企業の投資拡大にはかなりの効果があったものの，農村部
には殆ど影響を与えていないことが明らかになった。したがって，政策金利の引下げによ
る総消費の刺激効果は限定的であり，輸出に与える効果も微々たるものであることが，こ
の論文によって検証されている。
　第３章「物価安定と金融政策の役割」では，1994～2009年まで中国で採用された金融政
策が消費者物価および物価安定にいかなる影響を与えているかについて分析している。ま
ず，分析手法の特徴は，経済成長と物価安定というトレードオフの観点から，フイリップ
ス曲線」と「貨幣数量説」に基づいて金融政策と物価変動の相関関係について検討してい
ることである。さらに，代表的な金融政策手段である利子率と貨幣供給量の調整が物価変
動にどのような影響を及ぼすかについてVARモデルに依拠して分析している。主な分析
結果は，①総需要（GDP）の構成項目の中で，特に純輸出が長期にわたって物価変動に
最も影響を与えていること。②貨幣供給量（M1）の変化が消費者物価変動の大きな要因
であり，利子率の物価変動に及ぼす影響は極めて小さかったこと。③物価安定のためには，
利子率より貨幣供給量の調整が重要であることなどである。
　第４章「マネーサプライの決定メカニズム」では，貨幣供給量の変動は経済成長だけで
はなく，物価変動にも大きな役割を果たすというこれまでの分析結果を考慮しながら，「信
用乗数理論」に基づいて中国のマネーサプライの決定メカニズムを分析している。その結
果，①中国の信用乗数は短期的な季節変動と政策変更の影響によって変化していること。
②金融機関の資金需要や外貨準備の増減は内生的なマネタリーベースの供給をもたらす
が，公開市場操作をメインとする金融政策手段によってマネタリーベースは外生的に供給
されていること。③外貨準備金の増大によるインフレの弊害を除外するためには，巨額の
債権発行が必要であり，現行の信用乗数に基づくマネーサプライのコントロールは困難で
あることなどが結論として得られている。
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　最後の第５章「金融政策の問題点」では，これまで解明した事実をふまえて，現在中国
が直面している金融政策の限界や今後の課題が取り上げられている。中国では，金融政策
の経済成長と物価安定に与える効果は他の先進国と比べて限定的であり，それは主に４つ
の理由によるものであると主張されている。すなわち，中央銀行の独立性，現行の為替制
度，国有商業銀行，金利自由化にそれぞれ問題を抱えており，今後これらの問題を解決す
るためには，さらなる研究や論争が必要であることを強調しながら，本論文のまとめが行
われている。
論文審査結果の要旨
　まず，本論文が中国経済の研究に貢献する点について取り上げたい。本論文では，金融
緩和政策が中国の経済成長に及ぼす効果を検討する過程において，まず「IS ‒ LMモデル」
を用いてそれぞれのパラメータの計測を行い，その計測結果と実体経済を照らし合わせる
手法を採用している。このような研究方法によって，本論文では幾つかの注目すべき研究
結果を得ている。とりわけ，それを代表するものが貨幣乗数である。本論文の分析方法に
よる貨幣乗数の計測は初めての試みであり，本論文の結論は，今後中国の金融政策の運用
に大きな利便性を提供するものといえる。
　第２に，本論文では利子率と貨幣供給量の調整による物価変動を分析し，本論文によっ
て金融政策の長期的な政策効果の動向が明らかになったことである。すでに同様の目的で
発表された先行研究は数多く存在する。たとえば，代表的な研究として，方先明・裴平
（2006），馮春平（2002），劉金全（2002），謝平・羅雄（2002），呉軍（2001），夏斌・廖強（2001）
の研究が取り上げられる。それぞれの研究において分析方法も研究結果も多様であるが，
本論文の主な分析方法の土台になっている「VARモデル」による研究として，とりわけ
馮春平の研究が高く評価されている。馮春平は，貨幣供給量の調整が生産や物価に与える
影響について実証分析を行い，貨幣ショックが物価変動に与える影響について検討してい
る。この研究によって貨幣ショックによる物価変動への影響は短期には不規則であるもの
の，中長期的には強い影響力をもっていることが明らかになった。このような研究結果は，
分析期間のズレは若干あるものの，本論文の帰結と基本的に一致する。
　しかし，馮春平は金融政策における政策手段の選定に大きな過ちを犯している。一般に，
金融政策の代表的な政策手段はマネーサプライと利子率であることは異論のないところで
あるが，馮春平はあえて利子率を無視してマネーサプライだけの変数を用いて計測を行っ
ている。分析期間中，中国のマクロ経済政策の喫緊の政策目標は経済成長であったことを
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考慮すれば，当時の金融緩和政策は極めて妥当な政策であったと考えられる。金融緩和政
策の代表的な政策手段は，マネーサプライの増加と低金利であり，さらに「マネーサプラ
イの増加＝金利の低下」という暗黙知が利子率を無視するきっかけになったと推察できる。
しかし，実体経済においてマネーサプライの増加が金利の下落を招いたとしてもそれが素
直に投資や消費の増加を誘発し，直ちに物価変動に影響を及ぼすとは限らない。
　本論文では，先述したような先行研究の不備を念頭に置きつつ，全ての被説明変数を用
いることにより，接近方法だけではなく，分析の結論においてもこの方法によってのみ到
達可能な知見を導いている。そのいくつかを述べれば，①長期にわたって物価変動に最も
影響を与える純輸出であること。②利子率の調整が物価変動に与える影響は微小であるも
のの，マネーサプライは大きな影響を与えていること。さらに，③短期の信用乗数は季節
要因によって変動するが，長期的には安定していること。④金融機関の資金需要や外貨準
備の増減はベース・マネーの内生的な変動要因であるが，マクロ経済におけるベース・マ
ネーは外生的に決定されるので，マネーサプライのコントロールは可能であることなどで
ある。
　最後に，本論文に対して２点ほど課題を加えたい。一つは本論文で使われている「VAR
モデル」に関してである。計量経済学で用いる殆どの分析モデル（ツール）は，多かれ少
なかれ何らかの不備があり，完成度の高い完璧なものは皆無であると言わざるを得ない。
「VARモデル」もしかりである。
　「VARモデル」が経済分析で良く使われるのは，複数の差分方程式を作って分析するた
め，様々な変数の動きを包括的かつ長期的にとらえることができるからである。そのうえ，
誘導型の推計であるから同時方程式のバイアス問題をも回避でき，最小二乗法で計測でき
るという利点がある。
　しかし，このモデルを最大の欠点は，変数間に存在するはずの因果関係を究明すること
ができないところにある。本論文でいえば，金融政策が物価変動に与える影響（トレンド）
を長期的かつ包括的に捉えることには成功しているものの，短期時点での変数間の因果関
係を究明するのは不可能であり，何らかの工夫が必要であったといえる。
　もう一つの点は，本論文での分析結果と実体経済との間に整合性があるかどうかについ
て，別の経済理論を駆使して徹底的に検証する必要があったことである。また，既存の研
究結果と比較検討を行い，本論文の完成度を自ら検証すべきであったと考える。
　本論文の内容について，平成24年２月15日午後15時より約１時間にわたり口頭試問を実
施し，十分な学識と研究能力を有することを確認した。よって論文審査委員会は，本論文
が博士（経済学）の学位論文として価値あるものと判断し，合格と認めた。
